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Resumen. El importante crecimiento de los mercados financieros en el ámbito internacional, im-
pulsado por la denominada innovación o ingeniería financiera, ha suscitado cierto recelo res-
pecto a su comportamiento y a los efectos negativos que una posible falla del sistema financiero
pudiera ocasionar en la economía real. Las quiebras de confianza acaecidas como consecuencia
de fraudes empresariales, en primer lugar, o la crisis financiera surgida a raíz de las denominadas
hipotecas subprime, en segundo, suscitan la necesidad de una respuesta eficaz de los regulado-
res, los cuales deben ser conscientes de los efectos de la nuevas disposiciones y del posible alcance
limitado de sus propuestas.
Palabras clave. CRISIS FINANCIERA, MERCADOS FINANCIEROS, GOBERNANZA CORPORATIVA.
Abstract. The significant growth of financial markets in the international area,  boosted by the so
called financial innovation or financial engineering, has induced some suspicion about its be-
havior and the negative effects that eventual financial system problems could carry out on the
real sector of the economy. The confidence breaks that has occurred as a consequence of firms
frauds or financial crises generated by subprime mortgages, call for efficient measures
from regulators. The regulators must be aware of the effects of the new policies, and of their pos-
sibly restricted scope.
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Introducción
Una simple lectura de la evolución recien-
te de los mercados financieros permite eviden-
ciar fundamentalmente dos elementos. En pri-
mer lugar, la innovación financiera ha invadido
todas las esferas de actuación de los agentes
financieros negociando, trasmitiendo y diver-
sificando riesgos, desde los aversos a estos
hasta los especuladores. La libertad del mer-
cado, el libre movimiento de capitales y la crea-
ción de nuevos productos financieros ha
producido enormes beneficios sociales. En pa-
labras de Sanz (2000), la innovación financie-
ra ha permitido que se viva en un mercado más
seguro, y por tanto ello no debe ser conside-
rado como un juego de suma cero. Los deriva-
dos financieros, como producto más caracte-
rístico de la ingeniería financiera, permiten
(Steinherr, 1998) ciertas actividades empresa-
riales que de otra manera nunca podrían de-
sarrollarse, dados los excesivos riesgos que se
asumirían desde el principio. Evidentemente
resulta complejo valorar los beneficios ofreci-
dos por este tipo de operaciones, dado que
muchas de ellas generan beneficios a la socie-
dad de una manera indirecta, pero parece evi-
dente que el desarrollo de una economía real
requiere de la creación de un sistema finan-
ciero eficiente, capaz de responder ante los
retos que se le plantean, como una fuente de
riqueza y por ende de empleo. Asimismo, la
creación de un sistema financiero requiere de
la existencia de una base social y económica
estable, que permita crear un clima de confian-
za en agentes e inversores.
No obstante, en segundo lugar, la lectura
de la realidad permite constatar la existencia
de significativos escándalos financieros, como
una manera de llamar la atención sobre el es-
caso conocimiento que se tiene de la actua-
ción de empresas e intermediarios en este en-
torno de ingeniería financiera y de productos
novedosos. La asimetría informativa existente
entre inversores o clientes de los servicios fi-
nancieros y las entidades emisoras o comer-
cializadoras de estos no hace sino acrecentar
la inseguridad en el funcionamiento del siste-
ma y el miedo a que la difusión del riesgo afec-
te patrimonialmente a la economía real, las-
trando con ello los beneficios que debería
aportar. En este sentido, la reciente crisis de
las hipotecas subprime evidencia que la inno-
vación financiera genera distribuciones del
riesgo en ocasiones desconocidas, y no es po-
sible en el momento actual valorar los efectos
a medio plazo de tales hechos.
Este miedo puede limitar el desarrollo,
aunque sea temporalmente, de los mercados,
y con ello frenar los beneficios que un funcio-
namiento eficiente de aquellos debería gene-
rar. En este punto es imprescindible aportar
un clima de confianza, que genere certidum-
bre y por ende transparencia, de tal manera
que los inversores sean conscientes y puedan
valorar el binomio rentabilidad-riesgo que
debe presidir toda inversión. Los reguladores
se convierten en la herramienta fundamental,
dada la dificultad de las organizaciones em-
presariales para valorar los beneficios de la
transparencia y la lucha contra la asimetría in-
formativa.
En este sentido, y salvando estos comen-
tarios introductorios, parece claro que la úni-
ca forma de luchar contra los riesgos y los frau-
des es aumentar el conocimiento de lo que
realizan los gestores y las empresas, para limi-
tar la asimetría informativa existente entre es-
tos y los propietarios, y ello con base en las
dificultades prácticas de establecer barreras
legales a sus actuaciones y a su responsabili-
dad corporativa. Estudiar el concepto de trans-
parencia se convierte en este punto en algo
imprescindible, valorando cuáles son sus con-
dicionantes y cómo las empresas miden los
beneficios que les puede reportar. No obstan-
te, asumiendo la limitación de la respuesta
práctica ofrecida por parte de las organi-
zaciones empresariales, parece necesario es-
tablecer un entramado legal eficiente que per-
mita fijar las reglas del juego. Su análisis se
convierte en algo imprescindible, toda vez que
la lucha contra la asimetría informativa tiene
su punto de partida en los reguladores, pero a
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La transparencia, en un entorno de lucha
por limitar la presencia de asimetría informa-
tiva en la relación entre gestores y propieta-
rios, ha sido un tema tratado de manera in-
tensa desde el punto de vista académico,
prestando especial atención a la calidad y can-
tidad de los datos revelados en la información
financiera pública. Siguiendo a Galindo y Mir
(2007), el concepto de transparencia informa-
tiva presenta cierta dificultad de determina-
ción, toda vez que se está en un entorno de
comunicación donde actúan un emisor, un
canal y un receptor, en cuyo proceso se gene-
ra la información.
Dye (2001, p. 181) delimita, desde un pun-
to de vista teórico, una doble perspectiva a la
hora de valorar y tratar la transparencia: divul-
gación obligatoria y divulgación voluntaria.
Desde el primer ángulo, la calidad de la infor-
mación queda fijada por el cumplimiento de
los requisitos legales establecidos, dentro del
terreno del derecho contable, dejando en ma-
nos de los poderes públicos la valoración del
nivel deseable de revelación. Los trabajos en-
cuadrados en este esquema intentan medir la
relación entre la difusión de información y el
comportamiento de los títulos en el mercado
(liquidez, precios o volumen). Desde el punto
de vista de la información voluntaria, los tra-
bajos se han centrado en una ampliación de
los modelos de asimetría informativa. Preten-
den analizar la relación entre equilibrio de los
mercados financieros en una situación de di-
vulgación parcial, en lugar de en una situación
de revelación completa. Para ello consideran
como punto de partida que todas las orga-
nizaciones ocultan sistemáticamente infor-
mación, por lo que el estudio de las caracte-
rísticas de las empresas transparentes es una
vía para valorar el éxito de las disposiciones
legales encaminadas a la lucha contra la
asimetría.
En este entorno, la transparencia parece
que solo puede ser alcanzada a través de una
plena voluntad de las empresas, las cuales ac-
ceden voluntariamente a revelar más y mejor
información por encima de las disposiciones
legales. En este sentido, la regulación supone
un marco de actuación, en el que se crean las
reglas de juego con que deben actuar las or-
ganizaciones.
El problema fundamental se plantea a la
hora de medir esa información, tanto volunta-
ria como teórica, toda vez que la relación en-
tre cantidad y calidad es algo difícilmente
mensurable. Tal y como señalan Beretta y Boz-
zolan (2007) o Espinosa et al. (2006), los traba-
jos de investigación no realizan una clara dis-
tinción entre ambos términos y consideran la
cantidad de datos revelados como una proxy
de la calidad, de la cual se deriva. Capturar la
calidad de la información debe ir más allá y
debe encauzarse en el verdadero comporta-
miento de las organizaciones en el mercado y
en la utilidad de los datos revelados para los
usuarios. Por otra parte, se debe considerar
que la revelación de información no hace uso
de un único canal y que es especialmente re-
levante la denominada otra información, la cual
suele no sujetarse a ningún proceso de eva-
luación, más allá de su concordancia general
con las cuentas anuales públicas. Además, en
todo este proceso la distinción entre informa-
ción voluntaria y obligatoria es algo comple-
jo, toda vez que la normativa considera obli-
gatorio todo aquello que resulte útil para la
toma de decisiones.
Centrándose en el comportamiento de las
organizaciones, parece que estas no solo tie-
nen necesidad de reportar mejores datos tras
una evaluación lógica de la relación costo-be-
neficio que aquel involucra. Como señala Core
(2001, p. 441), la estructura de propiedad de
la empresa en relación con el órgano de ges-
tión, el porcentaje de capital poseído por los
administradores, la existencia o no de comités
de auditoría (Ruiz Barbadillo, 2006), sistemas
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de remuneración sobre la base de stock
options, o incluso la presencia de miembros
de la familia en la gestión, son todos elemen-
tos que condicionan la calidad informativa.
Chalmers y Godfrey (2004) argumentan que
la propia pertenencia de los gerentes a cier-
tas organizaciones profesionales, o de la or-
ganización a un grupo, podría condicionar la
transparencia.
En este sentido, se ha podido constatar la
existencia de una relación negativa entre la
transparencia y el costo del capital o la facili-
dad para acceder al mercado de capitales para
financiar los proyectos empresariales (véase,
entre otros, Botosan, 1997). Hyytinen et al.
(2005) encuentran una relación entre la ne-
cesidad de financiación y la buena calidad in-
formativa, toda vez que en este entorno las
organizaciones son capaces de valorar los be-
neficios de ser transparentes. Kyle (1985), en
fechas tempranas, evidencia cómo la liquidez
de las acciones está relacionada directamen-
te con la cantidad de información poseída por
los inversores. No obstante, Kim y Verrechia
(1994) consideran que, si la información ob-
tenida no es considerada por igual por todos
los agentes, puede incrementarse la informa-
ción asimétrica y perjudicar la liquidez del
mercado.
En una indagación de los elementos que
condicionan la calidad (cantidad) de la infor-
mación, diferentes autores (véase, a modo de
ejemplo, Cooke [1998]) consideran que el ta-
maño de las empresas y la actividad que ellas
desarrollan, explican gran parte de la revela-
ción aportada.
Especialmente relevante para este trabajo
son las conclusiones de Cano (2006), al eviden-
ciar que la literatura establece cómo la calidad
de la información contable es superior en el
caso de las empresas cotizadas que en el res-
to. A este respecto, parece que la mayor pre-
sión regulatoria o la presencia de sistemas de
supervisión es un punto de partida especial-
mente importante para justificar las medidas
encaminadas a luchar contra la asimetría y, por
tanto, a mejorar el funcionamiento de los
mercados financieros. Con ello se vuelve a las
argumentaciones de Dye (2001) en torno a la
divulgación obligatoria, y justifica la necesidad
de estudiar el conjunto de medidas legales
adoptadas en el entorno internacional, donde
se establecen las reglas del juego y el ámbito
de actuación de las empresas y de la transpa-
rencia informativa.
2. Asimetría y regulación
Analizar el conjunto de medidas encami-
nadas a reforzar el funcionamiento de los mer-
cados financieros sobre la base de una lucha
contra la falta de información por los inverso-
res y mercados resulta de gran complejidad,
toda vez que el nacimiento de estas medidas
se ha producido de manera constante a lo lar-
go del tiempo. No obstante, la historia permi-
te evidenciar que estas medidas casi siempre
han surgido como consecuencia de la apari-
ción de quiebras de confianza, reales o no, oca-
sionadas por escándalos financieros o em-
presariales, muchos de los cuales han hecho
presencia en los titulares de prensa.
Como punto de partida no se puede olvi-
dar la persecución contable y legal que expe-
rimentaron los derivados financieros, como
paladines de la innovación financiera, a lo lar-
go de los años noventa del siglo pasado. Las
importantes pérdidas soportadas por la mala
gestión en los mercados de futuro por empre-
sas como Mettalgesellschaft (1993), Baring
Brothers (1995) o NatWest (1997), entre otras
muchas, ocasionaron la necesidad de una res-
puesta eficiente desde el ámbito contable y
despertaron criterios valorativos basados en
el mercado que permitieran que los produc-
tos de ese tipo pasaran a formar parte de los
estados financieros, quitándoles el calificativo
de instrumentos fuera de balance. En la prime-
ra fase de emisión de estas normas, especial-
mente por el Financial Accounting Standards
Board —por ejemplo, el SFAS n.º 80, «Con-
tratos de futuros», en 1984— se evidenció la
dificultad del proceso y se comprobó que el
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problema no era solo de registro, sino es-
pecialmente de la revelación de información
adicional que permitiera a los usuarios com-
prender no solo lo que realmente se había
producido, sino en especial el comportamien-
to de la organización frente al riesgo y a sus
actividades para gestionarlo.
En este esquema, las dificultades surgieron
con la necesidad de definir un nuevo modelo
contable, fuertemente arraigado en el binomio
de los principios contables: precio de adquisi-
ción y prudencia. La combinación de ambos
impedía reconocer a las actividades de gestión
de riesgo dentro del balance de situación; por
ende, estas quedaban al margen de la infor-
mación útil para los inversores en torno al ries-
go asumido por las organizaciones. Converti-
das en cierta medida en productos de seguro,
solo podían transitar a los estados financieros
principales empleando valores de mercado,
soportados teóricamente (Ijiri, 1975) en el co-
nocido como valor razonable (fair value), sobre
la base conceptual de un nuevo marco regula-
torio. El proceso fue prácticamente imposible
en el corto plazo, y se tardó algo más de diez
años en emitir una norma —el SFAS n.º 133, en
1997— que rompiera con este tabú. La única
solución en el intervalo fue aumentar la infor-
mación complementaria facilitada en las no-
tas a los estados financieros principales, expli-
cando de manera literaria lo que en forma de
registro parecía todavía una teoría (SFAS
n.º 105, 107 o 119).
En segundo lugar, las reticencias surgieron
del sector empresarial, especialmente del ám-
bito financiero, que argumentó el elevado vo-
lumen de costos a soportar por la implemen-
tación de la nueva normativa. Con esta se
conseguía un efecto secundario nada perver-
so, como era el hecho de que las empresas
contaran con sistemas de control interno que
les permitieran valorar su exposición al riesgo
a través de la determinación del valor de mer-
cado de sus posiciones con derivados, actuan-
do de manera proactiva en su gestión.
En ese momento, la Securities and Exchange
Commission, no conforme con la información
complementaria exigida, interfirió en el papel
del FASB y se propuso encontrar una solución
en el corto plazo. La SEC (Anson, 1999, p. 68)
era consciente de que la información conteni-
da en las notas a los estados financieros refe-
rentes a las políticas contables empleadas con
relación a los derivados financieros eran de-
masiado genéricas como para englobar la di-
versidad de aspectos contables de estos, y en
consecuencia resultaba imposible compren-
der el impacto en los estados financieros. Ade-
más, la información referente a los riesgos
inherentes a este tipo de productos se facili-
taba de manera separada, por lo que resulta-
ba complejo medir la exposición real. Debido
a ello, en 1997 publicó el Financial Reporting
Release n.º 48, en el que estableció un están-
dar de información sobre la base de un mayor
nivel de detalle.
La importancia del documento, en conjun-
ción con el comentado SFAS n.º 133, se eviden-
cia en la influencia internacional de su tenor
literal, que se incorporó de manera adaptada
en la redacción de las normas internacionales
de contabilidad del entonces IASC, en proceso
de negociación con la IOSCO para la admisión
de su entramado legal para los principales
mercados financieros internacionales. La im-
portancia del proceso se evidenció desde el
momento en que la Unión Europea tomó en
consideración este esquema para los grupos
cotizados, dándole rango legal en el terreno
internacional.
En este análisis histórico, la siguiente tan-
da de quiebras empresariales ocasionadas al
inicio de nuestra década, nuevamente en Es-
tados Unidos, puso de manifiesto la necesidad
de modificar la normativa referente al gobier-
no de las empresas y al control, con la clara
intención intervencionista de crear una nueva
cultura empresarial. Las quiebras de Enron o
Worldcomm, entre otras, tenían como elemen-
to característico estados financieros basados
en una transparencia opaca (Álvarez Civantos,
2006) y sobre todo relaciones empresariales
calificables como borrosas, sobrepasando los
límites legales que la buena gestión debía
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presidir. Años antes, Arthur Levitt1 calificó el
problema y propuso, sin éxito, un conjunto de
medidas enfocadas a crear una nueva cultura
que podría haber evitado los escándalos em-
presariales. Como no podía ser de otra mane-
ra, la respuesta vino a través de la publicación
de la arrebatadora Sarbanes-Oxley Act, más re-
tórica que reformista.
La necesidad de recuperar urgentemente
la confianza de los inversores invitó a la publi-
cación de la norma, sin valorar sus efectos ex-
traterritoriales. En ella se contemplaban los si-
guientes cambios fundamentales:
● Cambios en materia de auditoría y con-
tabilidad. La mayoría de los cambios re-
levantes en materia de gobierno corpo-
rativo introducidos en la SOX se refieren
a los procesos de auditoría y presenta-
ción de la información financiera, tratan-
do de fijar las funciones de las audito-
ras, garantizando su independencia y su
mayor responsabilidad frente al fraude.
● Aumento de la transparencia informativa
y el control interno. La norma solicita una
descripción de los requisitos de control
interno. Se inspira en la creación de có-
digos de conducta que impidan la pre-
sencia de debilidades significativas en
los sistemas de control interno.
● Cambios relacionados con el Consejo de
Administración. Dentro de este ámbito,
las actuaciones de la SOX se centran en
reducir los conflictos de interés o las pre-
siones interpersonales, basándose en la
idea de que el fracaso empresarial tenía
relación con errores de diligencia, éticos
y en las herramientas de control. De he-
cho, muchas de las reformas incluidas en
la SOX están expresamente dirigidas a
incrementar el poder de la junta gene-
ral de accionistas —especialmente de
los consejeros independientes— frente
al Consejo de Administración (Bainbridge
y Johnson, 2005).
El análisis de la norma, fuertemente criti-
cada en Estados Unidos por su carácter inter-
vencionista (Romano, 2005), permite advertir
que la lucha contra la asimetría informativa no
debía provenir solo de la emisión de normas
de información contable completas o eficien-
tes (revelación obligatoria, tal y como se co-
mentó). La transparencia exige una colabora-
ción plena de las organizaciones, sobre la base
de un cambio en la estructura de los órganos
administrativos que lime las asperezas eviden-
ciadas por la teoría de agencia, con la intro-
ducción de un cambio cultural que permita a
las empresas valorar el beneficio de interactuar
con los mercados financieros. El término trans-
parencia opaca, que no se ha definido previa-
mente, representa el problema de que la cali-
dad de la información no solo se fundamenta
en las variables excedente financiero o riesgo,
sino en la responsabilidad de las organizacio-
nes en medir los efectos positivos de ser trans-
parentes, cumpliendo en el fondo y no solo en
la forma con las disposiciones legales.
Asimismo, el estudio de las numerosas crí-
ticas sufridas por la norma da cuenta de los
efectos de la innovación legal. Su carácter ex-
traterritorial, que afecta no solo a empresas
norteamericanas, o el elevado costo de imple-
mentación hacen pensar que la emisión de
normas que regulen la transparencia o el com-
portamiento de las organizaciones puede te-
ner efectos secundarios que a corto plazo no
son visibles. Se analizará luego este aspecto.
Al otro lado del Atlántico,2 la implantación
en la Unión Europea de disposiciones encami-
nadas a aumentar la eficiencia de su sistema
financiero con la incorporación de criterios de
buen gobierno datan de fechas anteriores. La
UE era consciente de que el desarrollo de su
sistema había sido ineficiente desde sus orí-
genes, al tener que hacer frente a un sistema
1 The «Numbers Game». Remarks at the New York University
Center of Law and Business (28.9.1998); A Partnership for the
Public Trust, Remarks Before the AICPA (8.12.1998). Documen-
tos disponibles en ‹http://www.sec.gov›.
2 Síntesis de la comunicación presentada en la XI Jornada
ASEPUC sobre Contabilidad de Gestión, celebrada el 23 de no-
viembre de 2007.
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monetario diverso y a jurisdicciones poco ho-
mogéneas (Comisión Europea, 1999). Fruto de
los trabajos de la Comisión (Mir, 2003) nació la
comunicación de la Comisión «Aplicación del
marco para los mercados financieros: plan de
acción» (PASF) (Comisión Europea, 1999),
documento base para un futuro programa de
trabajo.
El documento recogía como objetivos fun-
damentales la creación de un mercado mayo-
rista único, que permitiera tanto a inversores
como a entidades emisoras de valores acce-
der a un mercado eficiente y sin obstáculos,
en un clima de transparencia y seguridad jurí-
dica que limitase la existencia de riesgos in-
necesarios y asimetría informativa. El mante-
nimiento de un mercado minorista abierto y
seguro, así como una revisión de las normas
cautelares y de supervisión del mercado que
fiscalizara el comportamiento de los agentes
financieros, eran algunos de los objetivos cen-
trales de la Comisión.
El alcance de las reformas a introducir se
evidenció pronto en el ámbito de la transpa-
rencia informativa. Se pretendía alcanzar una
información financiera más eficiente median-
te la adopción de un cuerpo común de nor-
mas que garantizase su aplicación efectiva.
Fruto de esta estrategia nació la publicación
de los diferentes reglamentos comunitarios
de adopción de las NIC/NIIF del IASB, así como
ciertas recomendaciones en el ámbito de la
auditoría. En este sentido, la preocupación era
doble. En primer lugar, se trataba de conse-
guir un modelo contable homogéneo para
todos los países, que solo se diferenciara en
el idioma, pero no en el fondo ni en la forma.
En segundo lugar, se procuraba que el lengua-
je empleado fuera aceptado en los mercados
financieros internacionales, a fin de facilitar
con ello la cotización de los principales gru-
pos empresariales en otros ámbitos geográfi-
cos. También se argumentaba que con las nue-
vas disposiciones podría aumentar la calidad
de la información facilitada, algo no compar-
tible totalmente, por lo que no se abunda aquí
en ello.
Tal y como sucedió en el ámbito interna-
cional, la evolución normativa en la UE estuvo
influida por los escándalos financieros acaeci-
dos durante los trabajos. El escándalo de Par-
malat confirmó la imposibilidad de limitar la
existencia de escándalos o fraudes, por muy
eficientes que pudieran ser las disposiciones
legales, según se defendía en algunos foros de
la Comunidad.3
Como complemento a estas normas, la UE
tomó en consideración la necesidad de desa-
rrollar nuevos trabajos centrados en la mejora
del derecho de sociedades y de la gobernan-
za empresarial. La comunicación relativa a la
responsabilidad social de las empresas4 o la
comunicación sobre la política industrial en la
Europa ampliada5 daban paso a la publicación
de la comunicación de la Comisión «Moderni-
zación del derecho de sociedades y mejora de
la gobernanza empresarial en la Unión Euro-
pea. Un plan para avanzar» (Comisión Europea,
2003), sobre la base de las conclusiones del
Informe Winter.6 En esta comunicación se re-
conocía (p. 5) que la publicación de la Ley Sar-
banes-Oxley habían constituido una rápida
respuesta, aunque desgraciadamente con
efectos problemáticos sobre empresas y au-
ditores europeos. «En muchos ámbitos —ci-
taba literalmente—, la UE comparte los mis-
mos objetivos generales y principios que la
SOX, y en algunos de ellos ya existen plantea-
mientos normativos firmes, aunque todavía
queden cambios por introducir».
3 Puede verse a este respecto la posición de la UE en el si-
guiente documento: «Resolución del Parlamento Europeo
sobre la gobernanza empresarial y la supervisión de los servi-
cios financieros. El caso Parmalat», Diario Oficial, n.o C 097 E,
22.4.2004, pp. 0639-0642.
4 «Comunicación de la Comisión relativa a la responsabili-
dad social de las empresas: una contribución empresarial al
desarrollo sostenible», COM (2002) 347, de 2.7.2002.
5 «La política industrial en la Europa ampliada», comunica-
ción de la Comisión COM (2002) 714, de 11.12.2002.
6 A Modern Regulatory Framework for Company Law in Euro-
pe, Report of the High Level Group of Company Law Experts, Bru-
selas, Comisión Europea, 4.11.2002, 161 pp., reimpreso en G.
Ferrarini, K. J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch (eds.): Reforming
Company and Takeover Law in Europe, Oxford, 2004.
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Los trabajos desarrollados reconocían la
necesidad de redefinir el concepto de gobier-
no corporativo, reclamaban mayor transparen-
cia y mejor información, y se esforzaban por
ganar más influencia sobre la actuación de las
sociedades. Se marcaba como objetivos prin-
cipales reforzar los derechos de los accionis-
tas y la protección de terceros, así como pro-
mover la eficacia y la competitividad de las
empresas.
Especialmente relevante es la publicación
de la directiva sobre «Mercados y productos
financieros» (MiFID), norma que culmina el lar-
go proceso para la creación de un sistema fi-
nanciero eficiente y transparente. Su tenor li-
teral se fija una serie de objetivos principales:
● Gestión de riesgos. Regula las funciones
que garantizan la adecuada identifica-
ción, gestión y control de riesgos.
● Protección de los activos de los clientes,
que marca como objetivo la salvaguar-
dia y establece los requisitos para ello.
● Establecimiento de reglas aplicables a
las empresas de servicios de inversión
(ESI) y a las entidades de crédito. Incide
en el establecimiento de políticas y pro-
cedimientos adecuados en la asignación
de responsabilidades en materia de
cumplimiento normativo.
● La directiva presta especial atención a
los nuevos tipos de intermediarios y a la
regulación del pasaporte para las ESI, y
prohíbe a los estados miembros la im-
posición de requisitos adicionales a los
que figuran en las directivas de las ESI y
entidades de crédito, garantizando el
principio de libre prestación de servicios.
De una manera más específica, regula a los
agentes que intervienen directamente en el
funcionamiento de un mercado financiero, y
transfiere las ideas de transparencia y asime-
tría informativa del ámbito de las empresas al
terreno más próximo de la comercialización y
emisión de los productos financieros. La MiFID
hace un repaso exhaustivo de las normas de
conducta relacionadas con la protección los
inversores, estableciendo diferentes niveles de
protección según el tipo de cliente, sobre la
base de la experiencia inversora, el grado de co-
nocimiento, la capacidad financiera, etcétera.
Los elementos analizados permiten arribar
a alguna conclusión adicional. Si se pretende
obtener un sistema financiero desarrollado, la
transparencia no solo debe formar parte de las
organizaciones empresariales, sino que debe
bajar a todo el proceso de comercialización,
emisión o distribución de los productos finan-
cieros, consecuencia directa de la innovación
financiera.
No obstante, se debe ser consciente de
que este entramado legal nunca será suficien-
te para evitar la existencia de quiebras o erro-
res en el ámbito financiero. La reciente crisis
de las hipotecas subprime en Estados Unidos
evidencia que los riesgos se transmiten de
manera extremadamente eficiente con la in-
novación financiera, y el conocimiento de los
inversores es totalmente imprescindible en
estos mercados. Por ello, y para aquellos agen-
tes que se consideren perjudicados, la norma-
tiva debe delimitar claramente los cauces de
reclamación y defensa de los clientes finan-
cieros y de los inversores, como una medida
para forzar a las entidades a cumplir con su
responsabilidad frente al entorno y a la socie-
dad. Si estas medidas funcionan, el propio
mercado actuará de eficiente juez, determi-
nando qué organizaciones tienen o no dere-
cho a sobrevivir.
3. Conclusiones
El análisis precedente permite formular al-
gunas conclusiones a modo de resumen, re-
saltando algunas de las ideas ya comentadas.
En primer lugar, la transparencia informativa
es un concepto difícil de valorar desde un pun-
to de vista académico, dado que viene deter-
minado tanto por el cumplimiento de los
requisitos informativos exigidos por los regu-
ladores (revelación obligatoria) como por la in-
corporación de información voluntaria (reve-
lación voluntaria) más allá de lo que el propio
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derecho contable solicita. En este sentido, el
principal problema es la posibilidad o no de
que las organizaciones sean capaces de valo-
rar, a priori, los beneficios de ser más transpa-
rentes, empleando para ello no solo un crite-
rio simple de costo-beneficio. No obstante, la
mayor facilidad para medir los costos frente a
los beneficios, muchas veces por inexistentes
justifican la necesidad de los reguladores de
establecer criterios de revelación en contra de
la asimetría, que mejoren la calidad de la in-
formación facilitada. En este sentido parece
oportuno resaltar que, en el fondo, el éxito de
estas medidas viene también determinado por
la plena voluntad de las organizaciones, por la
responsabilidad corporativa de estas, al dar
cumplimiento no solo en la forma sino tam-
bién en el fondo a las disposiciones legales.
Ello supone un verdadero reto para los regu-
ladores, toda vez que deben ser conscientes
de que su actividad es uno de los factores de-
terminantes en la lucha contra la asimetría y
de que deben evitar dejar en manos del mer-
cado, mientras no haya un cambio cultural, el
establecimiento de las reglas del juego.
En segundo lugar, el miedo real o literario
a la innovación financiera, personalizado a tra-
vés de los derivados financieros, justifica la
consideración de determinados sectores de la
sociedad de que la mejor solución para estos
es el establecimiento de una mayor regulación
y más controles externos. No obstante, este
mayor nivel de información o control no va a
evitar el riesgo de quiebras empresariales,
aunque quizá sí del riesgo a los inversores,
toda vez que estos contarán con la informa-
ción necesaria para evaluar el perfil rentabili-
dad-riesgo de sus inversiones. En este punto,
y aceptando una postura antirregulatoria, se
debe ser consciente de que esta normaliza-
ción legal podría introducir distorsiones inne-
cesarias en los mercados, y como dice Miller
(1999, pp. 81), se debería asumir como nor-
mal que su verdadero propósito es beneficiar a
sus patrocinadores a costa de su competencia,
por lo que hay que valorar sus efectos perni-
ciosos reales. Abundando, y en palabras de
Millman (1995),7 el papel estabilizador que
han buscado los organismos creados para ello,
a la luz de los diferentes sistemas nacionales
o internacionales, no ha sido perfecto, por
cuanto en ocasiones estos sistemas han intro-
ducido más desequilibrios e ineficiencias en
el funcionamiento de los mercados. Y es que
quizá los que los desarrollaron no buscaban
realmente una situación igualitaria o demo-
crática, que permitiera alcanzar la justicia so-
cial, sino una adecuada gestión o un adecua-
do beneficio para alguna de las partes. Ello
advierte de cuidarse mucho de los efectos de
la normativa emitida.
Las lecciones derivadas de la reciente cri-
sis hipotecaria en Estados Unidos permiten
perfilar algunos de los efectos secundarios de
la normativa supervisora y prudencial estable-
cida. Las diferentes disposiciones de Basilea (I
y II), encaminadas a limitar el riesgo soporta-
do por las entidades financieras en sus activi-
dades de activo, condujeron a la innovación
financiera a buscar soluciones. La titulización
(securitization) de activos permitió a las enti-
dades liberar parte de los riesgos soportados,
y por ende recursos patrimoniales, para seguir
creciendo por encima de su margen de inter-
mediación. Estos riesgos, más que diluirse en-
tre multitud de inversores, se concentraron en
el sistema financiero y convirtieron el períme-
tro de riesgo de las entidades financieras en
algo indeterminable a corto plazo. Todavía hoy
no se es consciente de la totalidad de los efec-
tos negativos que puede ocasionar este tipo
de productos.
Con ello no se afirma que la emisión de
normativa supervisora o reguladora de los
mercados financieros y de las entidades emi-
soras sea algo pernicioso. Al contrario, afirman-
do su validez real y la necesidad imperiosa de
contar con ello, se debe ser consciente de los
7 Millman, refiriéndose a Keynes, considera: «no fue igualita-
rio ni demócrata. No buscó la justicia social sino la buena ges-
tión. Fue un tecnócrata, el primero de la especie, y quería pre-
servar una sociedad que permitiera a los diletantes como él y
sus compañeros de grupo disfrutar de la buena vida […]».
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posibles efectos que pueden tener a medio
plazo, toda vez que la innovación financiera ha
buscado siempre lugares en los que la norma-
tiva ha dejado huecos y margen de actuación.
En este punto sólo se puede exigir celeridad
normativa, pero sin una influencia negativa de
los diferentes e inevitables escándalos que
puedan surgir, que ocasionarán errores difíci-
les de valorar.
En tercer lugar, la lucha contra la asimetría
informativa no debe quedar solo en el terreno
de las entidades emisoras. Debe dar un paso
más y centrarse en todo el proceso de comer-
cialización de los productos financieros, a fin
de crear un clima de confianza en el que los
clientes o inversores puedan reclamar ante las
actuaciones engañosas. No obstante, se asu-
mirá que el éxito debe partir de una mayor cul-
tura financiera de la sociedad, y ante esto solo
la formación puede ofrecer garantías. Aun así,
la innovación financiera suele quedar al mar-
gen de los conocimientos tradicionales y solo
el papel supervisor puede limitar la existencia
de productos opacos insanos para los merca-
dos financieros.
Por último, cuando se analizan los diferen-
tes desastres financieros, invariablemente se
comprueba que el verdadero origen de las
pérdidas fueron debilidades organizativas o
fallos en la observancia de simples herramien-
tas de control (Malcolm et al., 1999, p. XI). De
hecho, en la mayoría de las ocasiones los clien-
tes de las entidades financieras que aparecen
en los libros de derivados como contrapartes
de las operaciones presentan, en general, un
riesgo de crédito mejor que los clientes de sus
carteras normales de préstamo (Miller, 1999),
y además con un nivel importante de diversi-
ficación. La crisis de las hipotecas subprime
evidencia que estas debilidades pueden pro-
venir de algún lugar de la estructura patrimo-
nial de las empresas.
En definitiva, no se debe caer en la falacia
de considerar que las crisis financieras no oca-
sionan elevados costos sociales, suponiendo,
como hacía Merton Miller (1999, p. 37), que no
existe una verdadera pérdida social por la
liquidación de una sociedad motivada por el
mal uso de la ingeniería financiera. Ciertamen-
te, la pérdida económica real no se produce,
por cuanto la riqueza se redistribuye entre las
contrapartes de los contratos. Sin embargo, las
principales contrapartidas de este tipo de ope-
raciones son importantes fondos de inversión
o intermediarios del mercado en el desarrollo
de sus actividades, que absorben la riqueza
empresarial que daba trabajo a un cierto nú-
mero de trabajadores y rendimientos a los
inversores en instrumentos de patrimonio o
deuda. Seguramente, este autor tomaría con-
ciencia del problema si la pérdida financiera y
no real se produjera en su plan de pensiones
personal.
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